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 事件 

2025年 3 月 17 日，国家统计局发布经济数据：2025年 1-2月
份，全国固定资产投资（不含农户）52619 亿元，同比增长 4.1%。
分领域看，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应
业）增长 5.6%，制造业投资增长 9%，房地产开发投资下降 9.8%。
2月份，固定资产投资环比增长 0.49%。 

1-2 月，全国规模以上工业增加值同比增长 5.9%。2 月份，规
模以上工业增加值环比增长 0.51%。 

1-2月，社会消费品零售总额同比增长 4%。 

 

 分析 

2025 年 1-2 月经济数据显示基本面继续修复，工增和固定资产
投资继续提升，其中高新技术拉动经济增长，地产投资跌幅收窄，
经济动能结构优化。 

2025 年 1-2 月，固定资产投资的同比增长率为 4.1%，较前值
上升 0.9 个百分点，高于市场预期。2 月固定资产投资季调环比增长
0.49%，环比增幅下降 0.2个百分点。 

图表 1：固定资产投资增速 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 
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数据来源：Wind，国新证券整理

中债国债到期收益率:10年
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房地产施工面积和竣工面积降幅收窄，销售继续好转。1-2 月，
房地产投资的累计同比增长率为-9.8%，降幅较前值收窄 0.8 个百分
点，对投资整体继续形成拖累，扣除房地产开发投资，全国固定资
产投资增长 8.4%。从施工端来看，1-2 月，房屋新开工面积仍未企
稳，同比降幅为 29.6%，降幅较前值扩大 6.6 个百分点，施工面积
同比降幅为 9.1%，降幅较前值收窄 3.6 个百分点，竣工面积同比降
幅为 15.6%，降幅较前值收窄 12.1 个百分点。从销售端来看，商品
房销售面积和销售额的同比降幅继续收窄，1-2 月，商品房销售面积
和销售额的同比降幅分别为 5.1%和 2.6%，较前值分别收窄 7.8 个
百分点和 14.5 个百分点。房地产资金来源持续改善，房地产开发企
业到位资金的累计同比降幅为 3.6%，较前值收窄 13.4个百分点。2

月份，70 个大中城市商品住宅销售价格环比上涨城市个数有所下降。
政策再次定调稳住楼市，中办、国办印发《提振消费专项行动方案》
指出“持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村和危旧
房改造”，2 月居民中长贷同比负增，地产企稳仍然需要出台更多超
常规政策。 

图表 2：房地产开发情况 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

基建投资增速企稳回升。1-2 月，基建投资同比增速较上一期上
升 0.76 个百分点至 9.95%，狭义基建投资同比增速较上一期上升
1.2 个百分点至 5.6%。其中，公共事业和水利环境同比增速分别上
升 1.5个百分点和 4.3个百分点，交通运输同比增速下降 3.2个百分
点。2 月基础设施项目建设施工进度加快，建筑业 PMI 为 52.7%，
较上月上升 3.4个百分点，叠加两会宏观表述偏积极，基建景气回升。 
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图表 3：基建投资情况 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

制造业投资增长维持韧性。1-2 月，制造业投资的累计同比增长
9%，较前值下降 0.2个百分点。高技术产业投资同比增长率为 9.7%，
较前值上升 1.7个百分点，保持在较高水平。受益于外需拉动出口增
长以及大规模设备更新的政策支持，交通运输、汽车、通用设备、
食品、农副、有色等行业增长率较高。 

图表 4：制造业投资情况 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

工业生产景气度有所提升，1-2 月工业增加值同比增速为 5.9%，
较前值上行 0.1 个百分点，高于市场预期；季调环比为 0.51%，较
前值上行 0.32 个百分点。2 月 PMI 扩张，生产动能维持高位。高技
术产业和出口相关产业的生产表现较强，2 月高技术制造业同比增长
高于全部规上工业平均水平 3.2 个百分点。1-2 月汽车、金属机械、
废弃资源利用、交通运输、有色加工、塑胶制品等行业工业增加值
增速较高。 
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图表 5：工业增加值情况 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

1-2 月社零消费同比增速为 4%，较前值增长 0.3 个百分点，略
低于市场预期；社零季调环比为 0.35%，较前值上行 0.16 个百分点。
1-2 月份，服务零售额累计同比增长 4.9%，高于商品零售额增速 1

个百分点。从分项来看，必消增长稳健，通讯器材、文体用品、家
具、粮油食品、家电日用品等增速较快，而汽车、饮料、建筑装潢
等增速较慢。从区域来看，乡村增长略快于城镇，1-2 月乡村消费品
零售额同比增长 4.6%，较同期城镇消费品零售额增速高 0.8 个百分
点。 

图表 6：社零增速情况 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

 

 风险提示 

1、经济修复不及预期； 

2、稳增长政策不及预期； 

3、海外地缘冲突加剧。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强 烈

推荐 

预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 

看

好 
预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 

中

性 
预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 

看

淡 
预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上 
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